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MORIXE HNOS SACI

Cotiza en la bolsa de Comercio de Buenos Aires ijMor

Investment Recomendation: Market Outperform

e Las nuevas tecnologias adquiridas mejoraran los mgenes logrados a través de una
eficiencia operativa.

» Lainstalacion de la nueva planta de Benito Juareincrementara el volumen de
produccion factor importante para obtener una mayorparticipacion en la demanda
del mercado.

e El crecimiento de la compafiia esta directamente aftado por el comportamiento de la
economia del pais. De mantenerse las estimacionetufas del PBI de Argentina el
riesgo de variacion del precio objetivo de la accibseria minimo.

* Morixe se encuentra estrechamente ligada a la reqadion gubernamental, lo que se
podria convertir en un factor determinante de oportinidad o riesgo para el
crecimiento de la empresa.

| Precio objetivo de la accién a Mayo 2010 es de $2, |

\ Tabla de valuacion con los resultados salientes tevaluacion |

VALUATION

EPS $ 0,32 $ 0,44 $0,61 $ 0,88 $ 1,22
P/E 10,81 9,09 7,56 5,97 4,76
CFPS $ 0,11 $ 0,36 $ 0,36 $ 0,51 $ 0,76
P/CFPS 37,08 11,39 11,35 7,98 5,42

\ Capitalizacion bursatil, datos financieros y de catxacion.

CAPITALIZACION BURSATIL
Capitalizacién total de la Empresa $ 40.180M
Valor de la Empresa $ 10.078M
Cantidad de Acciones 9.800M
Free Float 4.607M
Grupo Controlante 5.193M
Volumen promedio diario (6 Meses) 26.556
Rango 52 semanas $4,40 - $1,45
Performance de la Accién 12 meses -46,76%
Tasa de dividendos 0%
Valor Libro por Accion $2,15
Beta vs. Merval (Fuente: Bloomberg) 0,717
Analistas: Tutor:
Lina Rivero Lic. Mariano G. Merlo

Maritza Lopez Méndez
Osvaldo Pugliese
Ricardo Joaquin Ramos

Datos de la compaiiia:

Ubicacién: Federico Garcia Lorca 210 520 (Capitaderal)

Industria molinera

Descripcién: Morixe Hnos. es una empresa dedicattaraolienda, produccion y comercializacion de
harinas y sémolas pastas y cereales.

Principales productos y/o servicios:
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Harinas (Harinas de Consumo familiar - Harinas dig® especiales clasificadas - Germen de trigo -
Aceite de germen de trigo)

Sémola

Fideos

Cereales para Desayuno

Subproductos Nutricion animal -Otros subproductos)

_—~3 RSl 9sem * en maneda orig 4
4 £ i |

cvoLugoN o PN T by F

- = U .

. ., Bar en moneda orig
F|g ura 1 EVOl UCION |3 Promesio simple dei cierres = de 21 ut negs » en moneds orig = aust phear cap 4

. [==3 Promedio Simple del cirre/ = de 50 utt negs = sn moneds orig * sjust pivar cap
del precio y el volume
en los dltimos 8 afio

e

13 wolumen § en moneda orig 4 1

2008 | 2007 | 2008 |

| 200 | 2002

I
=)
=
&
I
=)
=2
1=
m
=1
=
&

Fuente Economatic

RESUMEN DE LA Nuestra evaluacion efectuada por el método deuéeso de flujo de fondos proyectados de los

INVERSION préximos 4 afios y el calculo de un valor termirséineado para Morixe Hnos., nos estaria
arrojando un resultado por accion de $ 4,42. Teluiem cuenta el analisis de sensibilidad para
las variables claves nos arrojaria este andlisfrecio por accion de $ 5,95, lo que representa u
45% superior al valor actual de la accién en atcamo Argentino.

Resulta importante destacar que la accién oscikstmultima semana entre los $4,23 y $4,10,
éste ultimo fue el precio al que cerré.

El driver econ6mico que hemos utilizado para lgypeaion son los ingresos operativos, y
supuestos en las politicas de créditos y deudasegeecuten en el flujo de fondos de la

compainia.
TESIS DE El futuro crecimiento y las ganancias de Morixe slr@ependeran de las variables econémicas
INVERSION generales del pais y de la industria molinera eticpéar.

Las perspectivas de crecimiento para los afios @msco seran afectadas drasticamente por la
crisis mundial, ya que al considerarse los produfiianaceos derivados del trigo como bienes
inferiores 6 de primera necesidad, por lo que sdymiria un efecto sustitucion en la canasta de
consumo.

El crecimiento de las ventas se proyecto en béselasticidad del crecimiento de las mismas cc
respecto al PBI proyectado (Fuente HSBC — The Ethri?ara la proyeccion del crecimiento de
las ventas en los proximos 4 afios hemos aplicadasticidad promedio de los Gltimos 10 afios
al PBI proyectado.
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PRINCIPALES
AMENAZAS' Y
OPORTUNIDADES

Asimismo, debido a las ultimas inversiones en aigidn de maquinarias e incorporacién de
nueva tecnologia en su planta de Benito Juarenngafia deberia ser capaz de mejorar sus
margenes de utilidades en los proximos periodoesvés de una mejor eficiencia operativa.

Actualmente las cuentas a cobrar en funcién adatag tienen un alto ratio aunque han bajado \
que el precio del trigo ha ido disminuyendo enditisnos meses. Dicho rubro se encuentra
afectado principalmente por créditos por compens&s que la ONCCA debe con mas de 4
meses de atraso (el ultimo pago se realizo en eoerespondiente a las compensaciones de los
meses de agosto y septiembre del afio 2009), lbageque la empresa sea la que financie el
precio final al consumidor regulado por el estado.

Debido a la crisis financiera imperante en el &mbitindial y nacional la empresa debera fijar
una politica mas restrictiva del crédito, y pata kemos que podra mantener un promedio de di
de cobro de 40 dias, obtenido por los datos de radrosales.

La crisis financiera provocara una necesidad inatadie fondos por parte de los proveedores,
principales financiadores de toda la actividad,lpaue creemos que el ratio cuentas a pagar
sobre ventas debera bajar drasticamente, afectfidgo de fondos en el préximo afio, para
luego ir recuperando paulatinamente su posicidiahal término del plazo de la proyeccioén,
manteniendo una politica de pago promedio de 8)d#asus deudas comerciales.

Variacion del Capital de Trabajo ($1.255.007) $1.620.148 $2.681.984 $3.874.620 $4.827.153

Las politicas estimadas sobre las variables queaafel capital de trabajo de la compafiia en los
periodos de proyeccion, estimamos que seran loisafémente optimas para mantendran un
ciclo operativo de 140 dias y un ciclo financieeo22 dias.

may-11 may-12
Dias Ctas. A Cob. 41 39 40 40 40 40
Dias O. Ctas. A Cob. 65 55 55 55 55 55
Dias Ctas. A Pag. 83 64 80 80 80 80
Dias O. Ctas. A Pag. 14 34 38 38 38 38
Ciclo Operativo 155 154 140 140 140 140
Ciclo Financiero 58 56 22 22 22 22

Morixe debe permanecer con la misma politica denfiramiento con proveedores y tratar de
optimizar el ratio de cobranzas.

Amenazas:

« Materia Prima: Alta variabilidad climatica que afecta la calidatby rendimientos de
las cosechas

« Falta de acuerdo entre el gobierno y los produstdectrigo en cuanto a las retenciones
el bajo margen de los productores que ponen egorias cosechas de 2010-2011, se
espera que la cosecha sea una de las peoresidinms 10 afios, ya que se han ido
reemplazando los cultivos de trigo por soja (menoostos, mas rentable). Ademas, Se
estima que a nivel nacional un 10,4% del area intptia de trigo no fue cosechada con
destino a grano, sino que se utiliz6 como verdpara alimentar animales.

« Demoras en el pago de las compensaciones (mamédsek) por parte de la ONCA.

« Debido al alto costo o ausencia del financiamiemtdrgentina, la empresa no ha
tomado deuda financiera de largo plazo y se hadiado principalmente con

proveedores, capital propio (Reinversion de utiliel).

Oportunidades:
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VALUACION DE
LA EMPRESA

» Mix de producto: En Argentina, la mayoria de los productos farindaterivados de
trigo son considerados bienes inferiores, lo gqgeifita que su consumo es inversament
proporcional al ingreso de las familias.

* Buscar un aumento en la produccion de los proddatosaceos ya que su rentabilidad
es mas alta y de presentarse la situacion de aardehtonsumo de bienes inferiores
significaria una oportunidad.

¢ Aumento del consumo de bienes inferiores en el amedplazo.

« El Banco Nacion otorga créditos a los molinos @irbonificando la tasa de interés, en
operaciones de compra de un millén de tonelades ciampafia 2009-2010 a pequefios
medianos productores.

« El gobierno anuncio recientemente la compra dedntr 2 millones de toneladas de

trigo para mantener el precio, ‘en cumplimiento con su promesa al campo Argentino’

Target Price: $ 4,42

2009 2010

Valor Flujo Futuro + Valor Terminal  33.612.588 39.220.161
Valor activos no operativos 10.520  5.831.379
Valor deuda financiera 640.038  1.780.943
Total 32.983.070 43.270.597
Acciones 9.800.000  9.800.000
Valor accion 3,37 442
Precio Objetivo a Mayo/2010 4,42

El precio de la accién fue determinado por el métel Free Cash Flow.

Adicionalmente, para comprobar la valuacién quedghecho se ha efectuado un andlisis de
sensibilidad sobre las variables tasa de descyedata de crecimiento para el calculo del valor
Terminal y aplicando probabilidades de ocurreneimarada escenario.

Tasa de Crecimiento 10%
Var. WACC 0% 2%
-15%
-10%
0%
8%

12%
PRECIO PROMEDIO
PROBABILIDADES

PRECIO PROMEDIO
(C/PROB.)

Los mérgenes resultan inferiores a los de sus dichopes, quizas debido principalmente a la

4
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ANALISIS
INDUSTRIAL

falta de uso de eficiente de sus activos fijosmAsino, el EV es 3 veces su EBITDA, lo que nos
mostraria que quizas esté sobrevalorada respsci® @incipales competidores de la industria
molinera.

MORIXE SEVIINOMNExeVN=e] MOLINOS ARCHER(US) CORNPROD (U
P/VL (Precio/Valor Libro) 0,7 11 14 20 12
Price Sales Ratio 0,2 0,8 0.3 03 0.2
Precio/EBITDA 2.4 L 3.6 &L
EV/EBITDA 33 : 5.0 4.8
EV/IEBIT 4 b 6.0 5.7

Margen Bruto 18,3 . 95 6.4
Margen EBIT 5,6 . 6.9 48
Margen Neto 4,8 b 26 32
Margen EBITDA 6,9 ! 83 57
ROA 8,7 . 5.6 74
ROE 14,5 ! 16.6 194

Tamano de la industria:

Esta industria se conforma por unas 150 empregsbdidas a lo largo y ancho de las regione
productivas y consumidoras con un mercado interstabdizado que consume unos 9(
kilogramos de harina por habitante y por afo.

Segun un informe de la Federacién Argentina dedadtria Molinera (FAIM), se estimaba que
por la crisis que afecta al comercio internacioeal,el semestre octubre 2008-marzo 2009 I:
ventas totales al exterior de este producto disimiamuun 25%, respecto del periodo octubr
2007-marzo 2008. En la campafia 2008/2009 las eqones cayeron efectivamente un 229
equivalente a 300.000 toneladas menos que la cangraérior. Estas pasaron de 1.5 millones
toneladas a 1.2 millones de Tn.

El principal destino de las exportaciones conjudiabarina y de premezclas de harina de trigo
Brasil.

Los diez primeros jugadores del negocio concengtab3% de la produccion y el 78% de la
exportaciones de harina.

Competidores Nacionales

Los competidores Nacionales mas prominentes dexilson los siguientes:
Andrés Lagomarsino

Las exportaciones se realizan a paises cercangsa AfAsia, como asi también el Caribe, y
Brasil, donde la empresa se ha radicado con laffdRISUR, de la que detenta la totalidad del
capital. Las exportaciones con este destino selésarrollado en forma exponencial, contando
actualmente con 21 representaciones en diferestadaos, o que ha transformado a
LAGOMARSINO en uno de los principales exportadatesarinas a dicho pais, con un potenci
muy importante en el desarrollo del Mercosur.

* Capacidad de molienda- 40.000 toneladas mensuales

*  Produccidn actual- 36000 ton/mes

e Ventas anuales- $270 millones

» Exportaciones anuales- $14 millones

* Mas de 230 productos, 244 marcas nacionales y t@asaternacionales.

Molinos Rio de La Plata (Bolsa de Comercio de Buesdires - Moli)
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Se trata de la mayor empresa alimenticia del pafsmas de un siglo de antigtiedad en el
mercado. Su principal actividad es la produccidenta de productos congelados y refrigerados
harinas de trigo, asi como también las pastasdsegsecas, que se comercializan en méas de 5(
paises. El capital social de la empresa es codtvaasde 1999 por la familia Pérez Companc.

Cabodi

Fundado en 1853, su principal insumo es el tri@® (®neladas de trigo sucio por dia), y sus
productos mas importantes son: harina leudante, s industrial y las tradicionales de 3y 4
ceros.

Juan Semino (Bolsa de Comercio de Buenos Aires 3§

Fundada en 1941, Molinos Juan Semino es el mayaluptor de almidén y gluten de trigo del
pais. La empresa comercializa sus productos emfingey los exporta a Brasil, Uruguay, Chile y

EE.UU. Cuenta con la produccién del 13% del merdad@ntino de harinas.

Competidores Internacionales

Archer Daniels Midland Company (NYSE)

A.D.M. es uno de los mayores procesadores agridelasiundo. Como eslabén vital entre los
granjeros y los consumidores, obtiene las cosechesprocesa para producir ingredientes de
alimentos, ingredientes de alimentos animales, casiitiles renovables y alternativas naturales
para quimicos industriales. Debido a que todo mlmace A.D.M. comienza con la agricultura, la
asociacion con la comunidad granjera es vital.drasjeros son fundamentales para la economi
global, y por ello trabaja para poder serles furelaal, creando miles de productos a partir de si
cosechas, y cientos de mercados para sus cosketeafacturacion anual de USD 36,6 billones,
26.800 empleados.

Cargill

Cargill es una empresa estadounidense cuyas axdsdorincipales son el procesamiento y
exportacion de cereales, oleaginosas, aceitesg,rhaltina de trigo, harinas proteicas, carne
vacuna, y la importacion y distribucién de fertlites.

Desde 1947 Cargill ha contribuido al desarrollosigitor agricola en Argentina y ha promovido
la expansién de oportunidades por exportacion deéyatos agricolas. En los Gltimos 15 afios,
Cargill se ha hecho la principal exportadora desegroductos agricolas en Argentina. Cargill
cuenta con 40 localidades en todo el pais cuateplaotas procesadoras, puertos, acopios y
centros operativos. Tiene 3,600 empleados en Airgen exporta 90% de su produccion a
China, Espafia, Perq, Egipto, Brasil, Holanda, Ind@ea, Malasia y Chile. Gracias su posicion
mundial, Cargill tiene el poder a exportar a cuegmercado que pide sus productos. Cargill he
tenido éxito en Argentina porque la productividadcdltivos en este pais es una de la mas gran
del mundo.

Factores Macroeconémicos:

Los principales factores macroeconémicos que iefiugn la industria son:
« Mayores restricciones paraarancelarias en Braillivia.
e Apertura brasilefia a trigo y harinas del NAFTA.
e Subsidios a la produccién y/o financiamiento axaogtacion en EE.UU. y Europa.

« Gran competitividad de la industria brasilefia detédeconomia de escala y politica

6
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activas por parte del gobierno.

El aumento de la demanda energética por encima depacidad de generacién, pued
dejar a toda la actividad econémica sujeta a spodibilidad para poder operar con
normalidad.

La actividad del sector se encuentra influenciadebién por los efectos de la inflacion
y la posibilidad o no de su traslado a los precios.

La volatilidad en los mercados cerealeros inteorades generd claras ventajas
comparativas para la Argentina, lograndose corodgitcolocacion de excedentes de
exportacion a diferentes paises de la region.

Se genero un ambiente favorable para la industdbnera Argentina a partir de los
inconvenientes que tuvo Australia con las ultimasecha de trigo, consecuencia de es
se abrieron las puertas para la entrada de losigiasifarinaceos a nuevos mercados.

Situacién Actual del trigo

* En Argentina en los ultimos afios, se ha iniciadgroteso de diferenciacion
encarado principalmente por la industria molinecue necesita trigos
diferenciados para poder satisfacer la demanddiatges que requieren harina
para productos especificos.

e Eltrigo argentino es considerado como “sucio”,Heedetermina una pérdida
importante en la calidad y consecuentemente ereeigpque inevitablemente la
cadena traslada hacia abajo y termina afectandoipalmente el bolsillo de los
productores.

« Se estima que la sequia del uUltimo afio fue la gedos dltimos 70 afios. La
cosecha 2009/10 fue de 8,3 millones de toneladasina&0% inferior a las 16,3
millones de toneladas en el periodo 2008/09.

* Morixe deberia considerar la opcion de compra tleds para mitigar la
posible crisis de abastecimiento de trigo pargtégimos afios.

Determinantes del precio:

La informacion disponible indica que la principabgacion de la industria correspondic
al consumo de materias primas y materiales, queeseptaba el 63,39 % de las
erogaciones totales.

En segundo lugar, se encontraban la remuneracidnalahjo (agrupandose en este
concepto los sueldos y salarios brutos, contrimesopatronales, indemnizaciones

7
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DESCRIPCION DE
LA EMPRESA

personal de agencia y personal que factura), c@n panticipacion sobre el total de
erogaciones igual al 10,33 %.

» El gasto en energia eléctrica representaba el %,@lk las erogaciones totales. Por s
parte, la participacion del rubro gas, combustjtigbricantes se aproximaba al 0,48 %.

« Los pagos en concepto de intereses eran igualdsl2l% del total de erogaciones;
mientras que las amortizaciones representaban/gr,

« Otro componente destacado de las erogaciones soelwicios. En este caso, la
sumatoria de fletes, mantenimiento, técnicos, pidad, servicios financieros,
alquileres, comunicaciones, seguridad, etc., gbaerm gasto muy significativo que
podria equivaler a alrededor del 10 % del totalgdstos, dependiendo esto de la
dimensiones del molino, su ubicacidn, la distaatidestino de venta, etc.

e El cambio en los precios relativos producido aipae la salida de la Convertibilidad
puede haber modificado estos porcentajes; habidatzudel fuerte incremento de los
precios de las materias primas y otros bienesaldes en relacion a los servicios y los
costos laborales.

« Dada laincidencia en los precios de los princgpal@mponentes de la canasta bésica,
hizo necesario la intervencion del estado paraep@s mismos precios pagados por |
industria molinera no se trasladaran a los costtesrios, esto dio lugar al sistema d
compensaciones por las compras realizadas. Losresfidel gobierno se centraron el
tratar de preservar el poder adquisitivo de lotoses de menores ingresos, recurriendo
distintos instrumentos que impactaron tanto a niel mercado local como el de
exportacion. Sin embargo la demora en que iecelrsistema para el pago de la
mismas hace que los molinos sean financiadoresméslor precio que llega a los
consumidores, el problema en este momento es sum@serio, considerando el tamaric
de la compensacion en relacion al precio del tyigbatraso que lleva su liquidacion.

Historia, ubicacién geografica e infraestructura

Morixe Hermanos fue fundada en 1901 por FrancisocoiXd Cotiza desde 1961 en la Bolsa d
Comercio de Buenos Aires. Su planta molinera saamtca ubicada en Benito Juarez.

Es una empresa dedicada hace mas de un sigloradacpién y comercializacién de harinas d
trigo y sémola. Asimismo, es pionera en la indastiigentina de molienda, posee tecnologia
Gltima generacion, instalaciones de producciénuimamiento que cumple satisfactoriamente co
los diversos requerimientos de los mercados logaleternacionales.

En el 2001 tocaron fondo, dejaron de producir ydieron el molino en Caballito. Pero con Ia
planta parada, personal despedido sin indemnizacigedidos de quiebra permanentes, la me
era recuperar el prestigio del molino y volver posicionarlo en el mercado. Al poco tiempo Ic
pudieron lograr.

La recuperacién del molino comenzé a gestarseta daruna propuesta del Centro de Panader
de la Capital Federal la cual le pedia a la empetdzorar unos 2.000 kilos diarios de harina, c
esta forma empez6 la reactivacion de la plantamiaimo tiempo una lenta recuperacion de |
empresa.

Otros aspectos que ayudaron fue el de no llamaranaitonvocatoria y el no tener deudas con |
bancos, pues se habian cancelado con la entregetides, entre ellos el terreno de la planta d
Caballito.

También pudieron renegociar las deudas con loscgeswpublicos, pues les habian cortado |
luz, el gas y el agua.
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A partir de la venta del terreno en Caballito, Merdecidié mudar sus instalaciones y reinvert
cerca de u$s 700 mil en la planta molinera de Behitirez. Ampliaron una fabrica que habia
comprado en el 1994, llevaron algunas maquinasadgldnta de Caballito pero tambiér
incorporaron maquinaria de Ultima tecnologia.

La compafiia posee una de las plantas industriadssgmrandes del pais para la elaboracion
sémola y hace unos afios, en un esfuerzo de int@gnaertical, incorporé una moderna fabrica d
pastas.

Productos y/o servicios

Una completa linea de productos ha hecho de Manireempresa lider en el mercado con ur
capacidad de molienda de 750 toneladas de trigy 480 toneladas de sémola.

Sus lineas de negocio son:

e Harinas
— Harinas de Consumo familiar
— Harinas de trigo especiales clasificadas
— Germen de trigo
— Aceite de germen de trigo
 Sémola
* Fideos

e Cereales para el desayuno
e Subproductos
— Nutricién animal
— Otros subproductos

Actualmente la empresa tiene una produccion mermksuaD.000 toneladas de harina (5.000 en

planta y otros tantos en molinos alquilados) y peca casi el 70% de los clientes (en su gre
mayoria panaderos) que tenia antes de parar suqaiod.

Estrategia

El éxito de la compafia durante estos afios se bas@n gran esfuerzo de las &reas c
investigacién y desarrollo, soporte técnico, extteleservicio, rapida solucion a los problemas c
los clientes y el continuo mejoramiento de los psas de elaboracion.

Otro aspecto importante es que sustenta la corfizaci@n de las harinas de calidad 000 y 000
en la atencidn directa a diferentes cadenas dermepeados.

El cambio de planta permitiria producir unas 10.@0ladas de harina al mes y, en poco tiemj
mas, llegar a un promedio mensual de 15.000 toaglatnsuales.

Desarrollos recientes

Recientemente puso en marcha, por primera vez @an®irica, un sistema turbo clasificador qu
produce harinas especiales a partir de regularggnamente bajo licencia de "The Pillsbury
Co.", Minneapolis, Minnesota, EE.UU
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DESCRIPCION DE
LA GERENCIA

ANALISIS DE LA
COMPOSICION
ACCIONARIA

ANALISIS DE
RIESGOS

Jorge Gerénimo de Achaval — Presidente
José Antonio Morixe — Vicepresidente
José Antonio Durini — Director
José Antonio Lopez — Director de Ventas
Guillermo L6épez Naguil — Gerente de AdministracidRinanzas
Angel Vicente Watson — Director de Recursos Humanos
Alejandro L6pez Naguil — Director de Produccién
Haydee La Rur — Jefe de Sistemas
Miembros del Consejo de Administracion:

« Jorge Joaquin Sauri

* Oscar Emilio Rovito

» Rafael José Giambartolomei

» Carme Prusak

Principales accionistas:

Durini Antonio Bernabe
Durini Maria Victoria C.
Durini Hugo Ignacio

Durini Jose Antonio

Durini Maria de los Angeles
Durini Maria Lelia Morixe de
Durini Maria Lelia Rosario
Durini Pablo Maria

Morixe Maria Ofelia

Morixe Anibal Jose I.
Morixe Anibal Ramén
Morixe Francisco Julio
Morixe Ignacio Jerénimo
Morixe José Antonio
Morixe Marina Maria
Olcese Adriana Ester
Guillermo Lépez Naguil

Cantidad total de acciones: 9.800.000

e Grupo controlante’.192.794 - 53%
— Familia Durini
— Familia Morixe
— Olcese Adriana Ester
— Guillermo Lépez Naguil

Free float. 47%

La alta variabilidad climatica, el conflicto conampo y la intervencion del
gobierno en los mercados para bajar el precio lssmas latentes que puede llegar :
afectar la cosecha interna de trigo. Sin embartgolgsma cosecha lograra asegurar
el abastecimiento interno de trigo de acuerdo adtiicas implementadas por el
gobierno. Pero si la tendencia es a la caida de gstimenes y la intensificacion de
la sequias y el cambio en la utilizacién de losmasrpor actividades mas rentables
para los productores puede llegar a poner en peign mas las cosechas para los
préximos afios, ya que podria presentarse el cagoeeno se logre abastecer la
demanda interna teniendo que recurrir a las impomnas a precios internacionales.

Problemas de liquidez debido a los dias de cobrgueae han incrementado por
efecto de las compensaciones del ONCCA, sin embatgeducirse el precio del
trigo internacional hace que estas compensacidaesrdiyan y sea menor el valor
a cobrar por compensaciones.
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ANALISIS
HISTORICO Y
PROYECCIONES
ECONOMICO
FINANCIERAS.

* Unriesgo a considerar para este afio seria umuegdio menor de las ventas debidc
a la fuerte caida en el consumo interno, aunqeersadera un bien inferior las
harinas y los productos farinaceos tales como pastgpuede ver una caida genera
en las ventas.

Supuestos operativoEl crecimiento de las ventas se proyecto en béselasticidad del crecimiento de las mismas cc

respecto a la evolucién del PBI de los ultimos fiisa Para la proyeccion del crecimiento de las
ventas en los proximos 4 afios hemos aplicado sti@ttad promedio de los Gltimos 10 afios al
PBI proyectado.

Crecimiento Real de las Ventas ) -14% 3% 13% 17% 17%
Inflacion 15,00% 156,50% 7.10% 6,30% 6,00%

Cuentas a cobrar (Créditos Comerciales): Va apaenecesidades de caja. Luego se
incrementara para ir recuperando la misma posici@ntajas de mejores negocios en el
otorgamiento de créditos. Los dias de cobro derkditos por ventas se mantendran en un
promedio de los 40 dias, que resulta prudente cespdos datos normales de afios anteriores.

Cuentas a pagar (Deudas Comerciales): Por unaidedete liquidez inmediata de los
proveedores y gradualmente recupera la posiciéralnLos dias de pago de las deudas se
mantendran en un promedio de los 80 dias, quegemléespecto a los datos normales de afios
anteriores.

CMV/Ventas: Suponemos que llevan una buena poligceompras y stock donde la fluctuacién
del precio impacta lo menos posible en el CMV.

La nueva planta de Benito Juarez (reinauguradalan2D09) cuenta con tecnologia y maquinar:
que permitira mejorar la eficiencia en la produngigudiendo asi reducir los costos de operativo
e incrementar el margen bruto.

Los dias de stock de sus inventarios se manterdran promedio de los 45 dias, suponiendo q
llevaran una politica que optimice el stock y rexdugus costos por baja rotacion.

El resto de los rubros suponemos que van a mastgnenstantes en relacion a las ventas segul
el periodo actual.

(0] 1 2 3 4

Otras Ctas Cobrar no Ctes/Ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Otras Deudas LP/Ventas 5% 5% 5% 5% 5%
CMV/Ventas 79% 78,5% 78,5% 78,5% 78,5%
Gs. Gen. y Adm./Ventas 10% 11% 11% 11% 11%




Morixe Hnos SACI (Mori)

Belgrano

BUENOS AIRES - ARGENTINA

BURKENROAD REPORTS LATIN AM ERICA 26 Enero 2010

Supuestos financieroéctualmente la deuda financiera de corto plazossignificativa en relacion a las ventas por lo

gue suponemos que van a mantenerse en la misrgnela

Respecto a la deuda financiera de largo plazortgpediia decidié des del afio 2003 financiarse
con su propio capital.

Con respecto a la politica de dividendos propuestael directorio decide no distribuir
dividendos, asumimos que mantendran esta decisi@omo la reinversion total de sus
utilidades.

Supuestos

DFCP/Ventas 2% 2% 2% 2% 2%
Dividendos 0% 0% 0% 0% 0%

Supuestos de inversiéhe debera mantener una politica del CAPEX sufieipata mantener la tecnologia y maquinaria

FUENTES DE
INFORMACION

instalada recientemente, y poder lograr y mantieneficiencia en la produccién y menores costc
operativos.

0] 1 2 K] 4
AF/Ventas 15% 14% 12% 10% 9%
Tasa de Depreciacion 7,24% 7,41% 7,45% 7,49% 7,51%

Direccion Nacional de Alimentdstp://www.alimentosargentinos.gov, &ederacion Argentina
de la Industria Molinerattp://www.faim.org.ar Comisién Nacional de Valores
http://www.cnv.gov.arBOLSAR http://www.bolsar.comFAO http://www.fao.org El sitio
Agricolahttp://www.elsitioagricola.comEl rincén del Molinerdittp://www.trigopan.com.ar
ONCCA, Yahoo Finance, Secretaria de agriculturaadaria pesca y alimentos
http://www.sagpya.mecon.gov.aBolsa de Cereales de Buenos Ainggw.bolcereales.com.ar
INDEC http://www.indec.mecon.aFondo Monetario Internacional (FMijtp://www.imf.org
Ministerio de Economia y Finanzas Publicas — Arigenwww.mecon.gov.ar Revista Fortuna,
Diario La Nacién. INAI. Bloombergttp://www.bloomberg.com
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Estados contables histéricos y proyectados.

ESTADO FINANCIERO MORIXE HNOS. S.A.C.I.

(En Pesos Argentinos)

SITUACION PATRIMONIAL

31/05/1999

31/05/2000

31/05/2001

31/05/2002

Anuales
31/05/2003

31/05/2004

31/05/2005 31

/05/2006

31/05/2007

Activo Total 38.649.206 37.640.107 20.027.357 20.834.722 20.322.246 19.846.518 20.561.270 25.292.239 34.817.728
Activo Corriente 18.049.990 17.401.344 10.391.382 4.575.453 5.001.540 5.983.505 8.667.963 13.674.595 20.766.299
Efectivo 393.751 274.167 215.465 170.762 527.265 578.925 663.173 851.869 1.018.620
Inversiones CP 1.219.500 595.927 64.030 13.424 393.384 12.151 12.428 11.899 12.769
Creditos por Ventas CP 8.180.185 10.037.994 5.254.279 2.316.764 877.730 1.335.981 2.093.651 2.957.835 5.453.418
Otras Cuentas por Cobrar CP 5.989.982 3.140.434 1.507.834 1.158.118 1.607.575 2.118.299 3.011.398 3.108.130 6.592.675
Existencias 2.266.572 3.352.822 3.349.774 916.385 1.595.586 1.938.149 2.887.313 6.744.862 7.688.817
| |Activo no Corriente 20.599.216 20.238.763 9.635.975 16.259.269 15.320.706 13.863.013 11.893.307 11.617.644 14.051.429
Otras Cuentas por Cobrar LP 367.608 1.043.965 894.563 1.008.813 1.469.685 1.141.556 1.272.444 1.415.728 4.637.096
Inversiones Permanentes (LP) 9.500.780 3.831.920 1.250.495 1.939.824 1.795.238 1.611.461 448.303 851.415 780.693
Intagibles 417.772 389.048 360.324 729.232 671.253 613.273 555.292 497.312 439.332
Activos Fijos 10.313.05 14.973.830 7.130.593 2.581.400 11.384.530 0.496.7 9.617.26 8.853.189 8.194.308
Pasivo + Patrimonio Neto + Part.3ros. Y Soc.Cont. 38.649.206 37.820.107 20.027.357 20.834.72 20.322.24 19.846.518 20.561.270 25.292.239 34.817.728
Pasivo Total 25.558.078 29.621.821 10.212.367 16.051.81 17.363.6 16.192.425 17.386.952 19.644.073 18.180.500
Pasivo Corriente 6.914.763 17.017.158 9.335.219 13.176.903 14.840.0 14.586.598 16.116.116 17.503.998 16.808.819
Provedores CP 3.303.528 5.415.906 5.705.696 5.068.890 5.883.205 4.855.420 9.057.247 12.412.730 11.980.812
Deudas Financieras CP 2.548.589 9.729.011 1311.115 2.284.457 2.131.528 3.000.829 1562.432 1.561.789 1.249.865
Impuestos a Pagar CP 335.512 910.256 1.174.446 3.674.691 4.706.977 5.193.089 3.905.392 1.799.426 1.522.080
Remun y Cargas Soc CP 457.611 652.958 749.804 1.909.792 1.708.216 1.244.361 1.239.470 1.333.057 953.719
Otros Pasivos CP (Anticipo de Clientes+ Alg. Difer.) 269.523 309.027 394.158 239.073 410.154 292.899 351.575 396.996 1.102.343
Pasivo no Corriente 18.643.315 12.604.663 877.148 2.874.910 2.523.573 1.605.827 1.270.836 2.140.075 1.371.681
Deudas Financieras LP 17.923.000 12.511.103 218.800 953.281 632.332 0 0 0
Deudas Sociales y Fiscales LP 720.315 93.560 658.348 1.921.629 1.891.241 1.605.827 1.270.836 2.140.075 1.371.681
Interes Minoritario 453.194 400.016 543.491 433.991 437.298 -310.831 410.333 410.594
Patrimonio Neto 13.091.128 7.745.092 9.414.974 4.239.418 2.524.602 3.216.795 3.485.149 5.237.833 16.226.634
ESTADO FINANCIERO MORIXE HNOS. S.A.C.I1.
(En Pesos Argentinos)
ADO DE R AD O 0 0 000 0 00 0 00 0 00 0 00 4 0 00 0 006 0 00
Ingresos Operacionales 34.162.067 31.801.320 34.862.944 22.869.410 14.726.198 15.273.985 26.214.865 31.089.248 42.569.777
Crecimiento % 6,9 % 9,6% -34,4% -35,6% 3.7% 71,6% 18,6% 36,.9%
Costo de Ventas 29.978.973 25.520.549 30.019.867 21.663.885 13.763.867 12.231.749 23.418.002 25.226.911 35.375.716
Resultado Bruto 4.183.094 6.280.771 4.843.077 1.205.525 962.331 3.042.236 2.796.863 5.862.337 7.194.061
Marg en Bruto - Contribucion Marginal 12,0% 19,8% 13,9% 5,3% 6,5% 19,9% 10,7% 18,9% 16,9%
Gastos Adm inistrativos 3.522.269 3.727.475 3.207.298 4.693.228 1.928.008 2.362.159 2.686.679 2.458.065 2.494.541
Gastos de Comercializacidn 2.646.310 2.801.392 6.702.818 5.633.876 1.220.264 697.521 1.405.134 1.427.509 1.790.979
Result Operativo EBIT -1.985.485 -248.096 -5.067.039 -9.121.579 -2.185.941 -17.444 -1.294.950 1.976.763 2.908.541
Margen Operativo -5,8% -0,8% -14,5% -39,9% -14,8% -0,1% -4,9% 6,4% 6,8%
Crecim iento EBIT 87.5% -1942,4% -174,4% 62,8% 99.2% -4225,3% 228,7% 7.5%
Efectos de la Financiacion
Generados por Activos -1.282.922 -1.298.490 -125.733 -6.025.254 -1.321.692 216.850 -314.853 486.641 499.538
Generados por Pasivos -2.634.025 -3.490.200 -619.484 1.900.977 627.807 -1.129.942 -40.928 -875.060 -714.139
Resultado inversiones perm an en tes -1.374.507 -490.989 -33.558 94.012 55.577 -19.903 -155.982 -121.969 0
Resultado Soc. Controladas en Soc. Controlante 0 685 -134 0 0 252 -274 98 -86 9
Interes Minoritario 0 50.038 53.311 329.083 108.974 -5.058 -19.680 46.625 609
Otros Ingresos (Gastos) 72.774 240.513 932.652 -3.454.445 1.000.459 1.647.942 2.095.021 239.586 8.539.623
Resultado antes Impuestos -7.204.165 -5.236.538 -4.860.005 -16.465.232 -1.714.816 692.194 268.312 1.752.686 11.233.303
4’> Impuesto a las Ganancias -9.349 -3.834 0 0 0 0 0 -244.502
Ganancia/Pérdida Neta -7.204.165 -5.245.887 -4.863.839 -16.465.232 -1.714.816 692.194 268.312 1.752.686 10.988.801
Marg en Neto ~21,1% ~16,5% 14,0% 72,0% ~11,6% 4,5% 1,0% 5,6% 25,8%
Tasa Marginal de Impuesto a las Ganancias 0,0% “02% “0,1% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 2.2%
Cantidad de Acciones Ordinarias 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000
Resultado porAcciéon Ordinaria -0,7351 =0,5553) -0,4963 -1,6801 -0,1750 0,0706 0,0274 0,1788 1,1213
PER (Price Earning Ratio)
Capitalizacién Bursatil
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\ Estados contables historicos y proyectados.

Balance en ARS
0 1 2 3 4

|Activo Total $45.255.448 $56.975.127 $69.326.050 $86.33 9.613 $108.419.407

| Activo Corriente $33.015.660 $44.716.202 $56.137.125 $72.145.178 $93.142972
Caja $628.935 $1.019.791 $1.238.483 $1.535.585 $1.898.585
Inversiones CP $10.520 $5.831.379 $8.913.549 $13.593.071 $20.749.606
Bienes de Cambio $8.798.785 $9.823.377 $11.929.976 $14.791.874 $18.288.557
Creditos por ventas $8.931.597 $10.780.112 $13.091.880 $16.232.509 $20.069.748
Otras Ctas a cobrar ctes $12.577.885 $14.822.654 $18.001.335 $22.319.700 $27.595.903
Otras Ctas a cobrar no ctes $2.067.938 $2.438.889 $2.961.903 $3.672.438 $4.540573

| Activo Fijo Neto $11.058.925 $12.258.925 $13.188.925 $14.194.435 $15.276.435

|Pasiv0 Total $19.973.777 $27.224.732 $33.341.774 $41.42 0.983 $51.199.083

| Pasivo Corriente $18.762.042 $23.400.675 $28.697.657 $35.662.782 $44.079.689
Cuentas a Pagar $11.827.285 $14.657.445 $17.989.692 $22.360.047 $27.636.637
Deuda Financiera CP $640.038 $1.780.943 $2.162.862 $2.681.713 $3.315.649
Otras DeudasCP $6.294.719 $6.962.286 $8.545.104 $10.621.022 $13.127.403

| Pasivo No Corriente $1.211.735 $3.824.058 $4.644.117 $5.758.201 $7.119.395
Deuda Financiera LP $0 $0 $0 $0 $0
Otras DeudasLP $1.211.735 $3.824.058 $4.644.117 $5.758.201 $7.119.395

|Interes Minoritario $957.757 $1.105.045 $1.342.019 $1.6 63.958 $2.057.305 |

|Patrimoni0 Neto $24.323.914 $28.645.350 $34.642.257 $43 .254.672 $55.163.019 |

|Pasivo +PN $45.255.448 $56.975.127 $69.326.050 $86.339 613 $108.419.407 |
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Ventas
Costo de Ventas
Gs. Generales y Adm.

Estado de Resultados en ARS

0 1 2 3 4

$68.441.898
($54.022.374)
($8.886.518)

$81.296.299
($63.817.594)
($10.263.928)

$98.730.087
($77.503.118)
($11.392.960)

$122.414.585

$151.352.435

($96.095.450) ($118.811.662)

($12.646.186)

($14.037.267)

Depreciaciones ($886.356) ($986.824) ($1.051.924) ($1.122.309) ($1.198.049)
EBIT $4.646.650 $6.227.952 $8.782.085 $12.550.640 $17.305.458
Mg EBIT 7% 8% 9% 10% 11%
Otros Ingresosy Egresos no Operativos

Intereses Pagados ($230.996) ($99.999) ($278.253) ($337.924) ($418.989)
EBT $4.415.654 $6.127.953 $8.503.832 $12.212.717 $16.886.469

ImpuestoSggy

($1.301.732)

($1.806.517)

($2.506.925)

($3.600.302)

($4.978.122)

Resultado Neto $3.113.922 $4.321.436 $5.996.907 $8.612. 415 $11.908.348
Dividendos $0 $0 $0 $0 $0
Ganancias Retenidas $3.113.922 $4.321.436 $5.996.907 $8.612.415 $11.908.348

Ahorro impositivo por intereses ($68.097) ($29.480) ($82.029) ($99.620) ($123.518)

EBIT $4.646.650 $6.227.952 $8.782.085 $12.550.640 $17.305.458

Free Cash Flow $22.088.254 $5.210.611 $6.648.806 $8.214.572 $9.923.120

EPS $ 0,32 $ 0,44 $ 0,61 $ 0,88 $1,22
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Costo del Capital

Kpcp 15,62 % 15,62 % 15,62% 15,62 % 15,62%
KD LP
Kp 15,6239% 15,6239% 15,6239%  15,6239% 15,6239 %
Ke 24,3807% 24,4164% 24,4161%  24,4158% 24,4148%
W ACC 24,1917% 23,9976% 23,9981%  23,9996% 24,0051 %
WACC,  24,2568% 24,1415% 24,1418%  24,1427% 24,1459 %
% 1,41% 3,13% 3,12% 3,11% 3,06%
% 98,59% 96,87 % 96,88% 96,89 % 96,94%
rf 2,76 % 2,76 % 2,75% 2,75% 2,75%
rm - rf 8,33% 8,33% 8,34% 8,34% 8,34%
T, 0,97486 0,97915 0,97913 0,97910 097898
%pcp 100,00% 100,00% 100,00 % 100,00% 100,00 %
%p Lp 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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NOF

Activo Corriente $31.998 $30.948 $42.277 $53.175 $68.473 $88.602
- Caja ($847) ($629) ($1.020) ($1.238) ($1.536) ($1.899)
- Inversiones ($11) ($11) ($5.831) ($8.914) ($13.593) ($20.750)
o lICP ($174.274) ($217.660) $6.211.715 $3.300.862 $4.976.624 $7.519.535
Pasivo Corriente $19.178 $18.762 $23.401 $28.698 $35.663 $44.080
-Deuda Financiera ($1.478) ($640) ($1.781) ($2.163) ($2.682) ($3.316)
NO F $13.441 $12.186 $13.806 $16.488 $20.363 $25.190
Variacidn $9.265 ($1.255) $1.620 $2.682 $3.875 $4.827
Flujo de Fondos ($9.265) $1.255 ($1.620) ($2.682) ($3.875) ($4.827)
NOF/Ventas 199%  17,8%  17,0%  16,7%  16,6%  16,6% |
N O F/A ctivos 30,5% 26,9% 24,2 % 23,8% 23,6% 23,2%
VarNOF 221,9% -9,3% 13,3% 19,4% 23,5% 23,7%
A ctivo Total $44.054 $45.255 $56.975 $69.326 $86.340 $108.419
26,5% 2,7% 25,9% 21,7% 24,5% 25,6%
Ventas $67.489 $68.442 $81.296 $98.730 $122.415 $151.352
CM V ($55.100) ($54.069) ($65.850) ($79.971) ($99.156) ($122.595)
% (M argen Bruto) 81,6%
Crec. Ventas 58,5%
Cuentas x Cobrar $9.176 $8.932 $10.780 $13.092 $16.233 $20.070
OtrasCtas.x Cobrar $14.525 $12.578 $14.823 $18.001 $22.320 $27.596
Stock $7.439 $8.799 $9.823 $11.930 $14.792 $18.289
Cuentas x Pagar $15.097 $11.827 $14.657 $17.990 $22.360 $27.637
OtrasCtas.x Pagar $2.603 $6.295 $6.962 $8.545 $10.621 $13.127
Dias Ctas. A Cob. 41 39
Dias O. Ctas.A Cob. 65 55
TotalDias Cob. 106 95 95 95 95 95
Dias de Stock 49 se 45 a5 a5 s
Compras $54.851 $55.429 $66.875 $82.078 $102.018 $126.092
Dias Ctas. A Pag. 83 64
Dias O. Ctas. A Pag. 14 34
TotalDias Pago 97 99 118 118 118 118
Ciclo Operativo 155 154 140 140 140 140
Ciclo Financiero 58 56 22 22 22 22
CAPEX $3.102.102 $1.200.000 $930.000 $1.005.510 $1.082.000
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Valor de la Empresa - Free Cash Flow @ WACC en ARS

Precio de la Accion al 26/01/2010: $ 4,10

EBIT $4.415.654 $6.127.953 $8.503.832 $12.212.717 $16.886.469
Depreciacion $886.356 $986.824 $1.051.924 $1.122.309 $1.198.049
Impuestosgg ($1.369.830)  ($1.835.997)  ($2.588.954) ($3.699.922)  ($5.101.639)
A Capital de Trabajo Neto $1.255.007  ($1.620.148)  ($2.681.984) ($3.874.620)  ($4.827.153)
A Activos Fijos (CAPEX) ($3.102.102)  ($1.200.000) ($930.000) ($1.005.510)  ($1.082.000)
Free Cash Flow $2.085.085 $2.458.632 $3.354.818 $4.754. 975 $7.073.726
Valor Terminal $56.651.098

$33.612.588 $39.220.161 $45.277.428 $51.388.877 $56.651.098
Inversiones Transitorias $10.520 $5.831.379
$640.038 $1.780.943 $2.162.862 $2.681.713 $3.315.649
$32.983.070 $43.270.597 $43.114.566  $48.707.164 $53.335.449
# Acciones 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000 9.800.000
P $3,37 $4,42
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